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一、引 言
近年来，中国企业债务规模增长迅速，杠杆率不断上升。根据国际清算银行测算，截至 2017 年






于 20 世纪 60 年代，经典的资本结构理论认为，企业面临的所得税税率会影响企业资本结构，其原
因在于债务利息可以作为一项费用在税前扣除，有效边际税率较高的企业会更倾向于债务融资来
获得债务税盾。Modigliani和 Miller的研究( 1958［1］; 1963［2］) 为企业所得税与企业资本结构之间关
系的研究打开了一扇窗户，但研究者发现从实证上检验两者之间的联系有一定难度，Myers
( 1984) ［3］称之为“资本结构之谜”。近年来，越来越多的研究表明资本结构受到税收的影响，因为
权衡理论有效地确定了税收效应( Barclay等，2013［4］; Heider和 Ljungqvist，2015［5］; Doidge 和 Dyck，
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( Graham，2003［7］; Frank和 Goyal，2008［8］) 。虽然现有文献试图解决这一问题，但或多或少存在一
些缺陷，而且这些方法应用于中国企业的债务税盾研究时还有更大的局限性。
为了解决这一问题，本文借鉴龙小宁等 ( 2014 ) ［9］和邓明 ( 2018 ) ［10］的研究方法，并借鉴












Modigliani和 Miller( 1958) ［1］首次提出资本结构无关理论，认为在有序的资本市场中，企业资
本结构和企业价值之间没有关系。但这一结论要成立需要非常严苛的前提条件，其中重要的一点




者一般是基于企业尤其是上市公司的微观数据展开经验研究 ( Givoly 等，1992［13］; Graham，




















但也同样面临税率差异较小的问题( Gordon和 Lee，2001) ［20］。
第三种解决思路与第二种类似，是利用跨国数据来研究企业所得税税率对企业资本结构的影
响。相对于一国内部不同地区之间的企业所得税税率差异而言，不同国家的所得税税率差异要大
得多，Ｒajan和 Zingales( 1995) ［21］基于 1987—1991 年西方七国集团 2583 家企业的数据发现，企业
所得税税率越高的国家，其企业的平均债务融资率也越高。Krmer( 2015) ［22］基于 27 个欧盟国家、
Chen和 Green( 2008) ［23］基于 11 个欧洲国家的跨国研究均支持了上述观点。还有一类研究是用国
别层面的企业所得税税率研究其与跨国企业在不同国家子企业的资本结构之间的关系，这样做的






Givoly等( 1992) ［13］和 Graham( 1996) ［14］利用美国 1986 年税率调整研究了所得税税率对美国企业
资本结构的影响，这种思路在中国企业的研究中也被广泛应用，例如，李增福和李娟( 2011) ［25］研究
了 2008 年新《企业所得税法》实施前后企业资本结构的变化，吴联生和岳衡( 2006 ) ［26］研究了“先

















府在征税上具有较大的自主权( 安体富，2002 ) ［29］，这使得各地区的实际税率存在较大差异，形成
“中央决定名义税率、地方决定有效税率”的现实状态( 邓明和魏后凯，2016 ) ［30］。因此，如果能够
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平均，称为后视性有效平均税率( backward-looking effective average tax rates，BEATＲ) 。该指标是基
于企业投资决策之前而非当前的税收政策做出的，无法将企业的投资决策与企业面临的税收激励
匹配起来。Devereux和 Griffith( 1999［11］; 2003［12］) 提出了一种前视性有效平均税率( forward-looking















值，从而得到地级市层面的有效税率。根据 Devereux 和 Griffith( 1999［11］; 2003［12］) 的定义，FEMTＲ
对企业投资所得征税导致的边际投资项目必要报酬率的下降比例; FEATＲ是指对企业投资所得征
税导致的投资项目经济租金的下降比例。因此，FEATＲ可以定义为:
FEATＲ = ［Ｒ* － ( 1 － z) Ｒ］/［p / ( 1 + r) ］ ( 1)
其中，p为投资回报率，z为资本利得所得税税率，r = ( 1 + i) / ( 1 + π) － 1 为实际利率，i为名义
利率，π为通货膨胀率。Ｒ* 为投资项目的税前净现值，Ｒ 为投资项目的税后净现值，亦即投资项目
的经济租，z为资本利得税。由于 Ｒ* 等于( p － r) / ( 1 + r) ，因此，FEATＲ 的计算主要取决于投资项
目的税后净现值 Ｒ，税收净现值有资本市场的均衡值推导得到。均衡状态下，股东将股权资产以名
义利率贷出同重置上述等量资产是没有区别的。因此，均衡状态下，企业在时期 t 的价值 Vt 应当
满足如下条件:
( 1 + i( 1 － mi ) ) Vt = ［( 1 － m
d) ( 1 － wd) Dt / ( 1 － c)］－ Nt + Vt+1 － z( Vt+1 － Vt － Nt ) ( 2)
其中，mi 为利息所得税税率，Dt 为股息收入，m
d 为股息所得税，wd 为股息预扣税率，c 为个人
所得税对股息的税收抵免率，Nt 为时期 t 的股票发行量与回购量。式( 2) 右边表示投资者投资于
企业得到的收益减去企业所得税与个人所得税的净收益，因此可重写为:
Vt = ( γDt － Nt + Vt+1 ) / ( 1 + ρ) ( 3)
ρ = i( 1 － mi ) / ( 1 － z) ; γ = ( 1 － md ) ( 1 － wd ) / ( 1 － c) ( 1 － z) ( 4)
根据式( 7) 可得，股东个人所得税的作用体现在两个方面，一是股东的名义贴现率 ρ，二是股东
留存收益的机会成本 γ。当给定 ρ和 γ时，利用式( 3) 可得到投资的税后净现值:
Ｒ = ( 1 + ρ) dVt = ∑∞s = 0 ( γdDt+s － dNt+s ) / ( 1 + ρ) s ( 5)
根据上述分析，企业的融资来源包括留存收益、股权融资和债权融资。由于每个时期不同的融
资方式或是资金使用均应该相同，因此，股息收入 Dt 满足如下条件:
Dt = QKt－1 ( 1 － τ) － It + Bt － ( 1 + i( 1 － τ) ) Bt－1 + τφK
T
t－1 + Nt ( 6)
式( 6) 表明，时期 t的资金来源有: 基于上一期资本得到的产出的税后价值 QKt － 1 ( 1 － τ) ;当期
债券发行量 Bt ;折旧提成的价值 τφK
T
t － 1，该价值等于投资的税收抵扣率 φ = 1 /T 乘以上一期资本
Kt － 1的税收减记价值 K
T
t － 1再乘以企业所得税法定税率 τ，其中 T 为折旧年限。资金的用途则主要
有:投资 It，支付上期债务 Bt － 1以及上期债务产生的可扣除税款的利息支出 i( 1 － τ) Bt － 1。如前所
述，新的股权发行量或是回购量为 Nt。根据式( 6) ，可以在企业不进行债务融资和股权融资的假定
下，通过分析单期投资如何影响企业价值推导出基于留存收入的税收净现值 ＲＲE。将式( 6) 代入式
( 5) 可得基于留存收入的税后净现值 ＲＲE为:
ＲＲE =∑∞s =0γ
dDt+s
( 1 + ρ) s
= γ ∑
( 1 － τ) dQKt－1+s
( 1 + ρ) s
－∑ dIt+s( 1 + ρ) s + τφ∑
( 1 － τ) dKTt－1+s
( 1 + ρ)




1 单位资本( dIt = 1) ，但是，投资的初始成本要减去单位投资税收抵免额的净现值 A，该净现值 A由
式( 7) 右边的最后一项得到，因此，1 － A为投资成本。在第二期，第一期投资会产生一个数量为 dQ
( Kt + 1 ) = ( p + δ) ( 1 + π) 的财务利润，其中，δ 为资产的经济折旧率。第一期的投资意味着所有的
资本存量需要在第二期末售出，其价值为剩余价值 dIt + 1 = － ( 1 － δ) ( 1 + π) 。将其代入式( 7) 即可
得到如下的基于留存收入的税后净现值 ＲＲE :
ＲＲE = － γ( 1 － A) + γ1 + ρ
［( p + δ) ( 1 + π) ( 1 － τ) + ( 1 － δ) ( 1 + π) ( 1 － A) ］( 8)
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外部融资成本 F可以表示为:
F = γdBt［1 － ( 1 + i( 1 － τ) ) / ( 1 + ρ) ］－ ( 1 － γ) dNt［1 － ( 1 / ( 1 + ρ) ) ］ ( 9)
在债权融资的情形下，第二期的回报包括免税利息支出( 1 + i( 1 － τ) ) 、以股息方式支付的投
资回报，所以这些现金流需要乘以 γ。在股权融资的情形下，股票回购必须在第二期中将资本补足
为 1 单位，所有的现金流需要乘以( 1 － γ) 。因此，γ体现了债务融资与股权融资之间的区别。在债
务融资下，dBt = 1 且 dNt = 0;在股权融资下，dBt = 0 且 dNt = 1。最后，可以得到投资项目的税后净
现值的表达式为:
Ｒ = ＲＲE + F ( 10)
当以股权融资时，F = － ρ( 1 － γ) / ( 1 + ρ) ; 当以债务融资时，γ( ρ － i( 1 － τ) ) / ( 1 + ρ) ; 当以留
存收益融资时，F = 0。将式( 10) 代入式( 1) 即可得到前视性有效平均税率 FEATＲ的表达式为:
FEATＲ =
p － r
1 + r － ( 1 － z)
γ
1 + ρ
［( p + δ) ( 1 + π) ( 1 － τ) － ( ( 1 + ρ) － ( 1 － δ) ( 1 + π) ) ( 1 － A) + F[ ]］






珓p = ( 1 － A) ( ρ + δ( 1 + π) － π)( 1 + π) ( 1 － τ)
－ F( 1 + ρ)
γ( 1 + π) ( 1 － τ)
－ δ ( 12)
因此，前视性有效边际税率可以表示为:
FEMTＲ = ( 珓p － s) /珓p ( 13)
其中，s为股东税后回报率，
s = ［( 1 － mi ) i － π］/ ( 1 + π) ( 14)
式( 11) 和( 13) 给出了有效平均税率和有效边际税率。与贾俊雪( 2014 ) ［35］、贾俊雪和应世为
( 2016) ［34］一样，对于其中的参数，本文均从中国地级市层面进行测算，因此最后测算出来的有效平
均税率和有效边际税率也是地级市层面的。对式( 11) 和( 13) 中的参数作如下设定: ( 1) 投资回报
率( p) 为地级市内样本企业投资回报率的加权平均，企业的投资回报率为利润总额同利息支出之
和除以企业固定资产，权重为企业固定资产同该地级市所有样本企业固定资产总和之比。( 2 ) 经
济折旧率( δ) 为样本企业经济折旧率的加权平均，权重同上，经济折旧率为当年折旧除以当年固定
资产原值。( 3) 实际利率( r) 的计算公式为: r = ( 1 + i) / ( 1 + π) － 1，其中，名义利率 i 为一年期银
行间拆借利率，通货膨胀率 π用 CPI的年变化率计算，由于缺少地级市的 CPI 数据，用地级市所在
省份的 CPI代替。( 4) 企业所得税法定税率( τ) 。2008 年之前，内资企业和外资企业面临不同的企
业所得税税率，内资企业的企业所得税法定税率为 33%，外资企业的企业所得税法定税率为 30%、
另有 3%的地方所得税;而且，中央政府规定沿海开放地区、经济特区和国家级经济技术开发区的
外资企业适用 15%的税率、另有 3%的地方所得税。对于 3%的地方所得税，中央规定由各省自主
决定，但几乎所有地区都没有征收。因此利用加权平均的方法得到一个地区的企业所得税法定税
率: ( 33% ×内资企业利润总额 + 30% ( 或 15% ) ×外资企业利润总额) / ( 内资企业利润总额 +外
资企业利润总额) 。( 5 ) 单位投资税收抵免额的净现值( A) 。对固定资产采取直线法折旧，因此
有: A = φτ［( 1 + ρ) /ρ］［1 － 1 / ( 1 + ρ) T + 1］;参考机器机械等生产设备投资，令 T = 10、φ = 1 /T = 0. 1。
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( 6) 股东名义贴现率( ρ) 。根据式( 4) ，股东的名义贴现率 ρ = i( 1 － mi ) / ( 1 － z) ，本文的分析中没
有考虑个人所得税的影响，利息所得税率 mi = 0，股票资本利得税率 z = 0，则 ρ = i。( 7) 股东留存收
益的机会成本( γ) 。根据式( 4) 可得，γ = ( 1 － md ) ( 1 － wd ) / ( 1 － c) ( 1 － z) ，如果不考虑个人所得
税的影响，则股息税率 md = 0，股息抵免率 c = 0，股息的预扣税率 wd = 0。
根据上述计算方法，得到 1998—2007 年 137 个地级市的企业所得税前视性有效性平均税率和
企业所得税前视性有效边际税率，结合之前测算的企业所得税后视性有效平均税率，本文总共得到
了三种测算地级市层面企业所得税有效税率。图 1 给出了上述三类企业所得税有效税率的时序
图。图 1 的( 1) 和( 2) 表明，从 1998 年到 2007 年，不论是后视性有效税率还是前视性有效税率，中
国地级市层面的企业所得税有效平均税率均呈现一种上升的趋势。1994 年的分税制改革使得大
量税源归中央，中央财政收入占比大幅度上升;而且在 1994 年之后，中央政府还不断调整中央与地






图 1 地级市层面的企业所得税有效税率( 1998—2007 年)
资料来源: 本文绘制
图 1 的( 3) 则表明，在 2003 年之前，企业所得税有效边际税率不断下降，但在 2004 年表现出
显著上升趋势，但之后又有所降低。2002 年，中国进行了企业所得税分享改革，企业所得税从按
行政隶属关系征收改为共享税，且 2002 年之后新成立企业的所得税全部由国家税务局征收; 此







LEVijt = β0 + β1TAXit + αXijt + ui + λ t + εijt ( 15)
其中，LEVijt表示地级市 i的第 j家企业在第 t年的资本结构。TAXit表示地级市 i第 t年的企业
所得税有效税率，Xitj表示影响企业资本结构的微观变量，ui 为地级市固定效应，用以控制可能对企
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资本结构的因素中控制了如下企业微观因素: ( 1) 盈利能力( AＲOA) ，用企业的税前收入占总资产
的比重来度量。( 2) 有形资产比重 ( TAN) ，用固定资产与总资产的比率来度量。( 3 ) 企业规模
( SIZE) ，用企业资产总额的自然对数来度量。( 4 ) 企业成长性( GＲOWTH) ，用企业总资产的增长
率来度量。( 5) 非债务税盾( NTAX) ，用折旧同总资产的比值来度量。( 6) 经营风险( ＲISK) ，用企
业当年及之前年份的税前收入的标准差来衡量经营风险。( 7 ) 资产流动性( LIQ) ，用流动资产同
流动负债的比重来度量。( 8) 上期资本结构( LEV( － 1) ) 。表 1 给出了上述变量的描述统计以及
相关系数矩阵
表 1 变量描述性统计以及相关系数矩阵
变量 均值 标准差 极小值 极大值 BEATＲ FEATＲ FEMTＲ LEV
BEATＲ 0. 2359 0. 1376 0. 0005 0. 9691 1
FEATＲ 0. 2467 0. 2079 0 1. 226 0. 577＊＊＊ 1
FEMTＲ － 0. 1323 1. 1322 － 3. 5969 4. 9337 0. 431＊＊ 0. 379＊＊ 1
LEV 0. 5228 0. 3353 － 6. 64 15. 2516 0. 203＊＊ 0. 197* 0. 241＊＊ 1
LEV( － 1) 0. 5814 0. 3018 － 6. 64 15. 2516 0. 165* 0. 133* 0. 180* 0. 319＊＊＊
AＲOA 0. 0643 0. 0507 － 0. 2432 0. 3571 － 0. 097＊＊ － 0. 103* － 0. 082 － 0. 385＊＊＊
INTAN 0. 5659 0. 232 － 3. 2444 9. 4271 0. 048 0. 095 0. 161 － 0. 202＊＊＊
SIZE 10. 6735 1. 5475 0 18. 6698 － 0. 014 0. 073 0. 115 0. 169
GＲOWTH 0. 2415 0. 386 － 0. 8433 6. 7128 0. 083 0. 079 0. 114 0. 262＊＊＊
NTAX 0. 1547 0. 1203 0 0. 7538 － 0. 202* － 0. 194 － 0. 073* － 0. 046＊＊
ＲISK 0. 0317 0. 0425 0 0. 6074 0. 145 － 0. 093 0. 026 0. 116＊＊＊
LIQ 1. 6534 1. 5439 0. 1317 36. 5211 － 0. 031 － 0. 155 － 0. 097 0. 174
变量 LEV( － 1) AＲOA INTAN SIZE GＲOWTH NTAX ＲISK LIQ
LEV( － 1) 1
AＲOA － 0. 334＊＊＊ 1
TAN － 0. 194＊＊ 0. 284＊＊＊ 1
SIZE 0. 134 0. 184* 0. 101＊＊ 1
GＲOWTH 0. 215＊＊＊ － 0. 488＊＊＊ 0. 207* 0. 131 1
NTAX － 0. 051* － 0. 159＊＊ － 0. 411＊＊＊ 0. 213 0. 097 1
ＲISK － 0. 153＊＊ － 0. 384＊＊ － 0. 209* 0. 177 － 0. 115＊＊ 0. 309＊＊ 1
LIQ 0. 166 0. 201＊＊ 0. 271* － 0. 386＊＊＊ － 0. 111 － 0. 240* － 0. 317＊＊ 1
注: ＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5%和 10%的水平下显著
资料来源: 本文整理
2．回归结果
由于在回归模型式( 15) 的控制变量 X中引入了资本结构的一阶滞后项，因此，式( 15) 变成了
一个动态面板数据模型，本文采用两步法系统 GMM方法对式( 15) 的动态面板数据模型进行估计。













































































N 193176 193176 193176 193176 193176 193176
AＲ( 1)检验 p值 0. 0047 0. 0050 0. 0049
AＲ( 2)检验 p值 0. 3026 0. 2953 0. 2816
Sargen检验 p值 0. 2701 0. 2548 0. 2593
注: 动态面板数据模型估计系数下方括号里为 Windmeijer( 2005 )［45］的两阶段—纠偏—稳健标准误，下同; 在所有的回归中，
本文均同时控制了地区固定效应和时期固定效应; ＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5%和 10%的水平下显著
资料来源: 本文整理
首先在回归中仅仅引入企业所得税有效税率，如列( 1 ) 、( 3 ) 和( 5 ) 所示，结果表明，企业所得
税后视性有效平均税率不会对企业资本结构产生显著影响，但前视性有效平均税率和前视性有效
边际税率的提高均会显著提高企业的资产负债率，两者每提高一个单位，企业资产负债率分别会提
高 0. 336 个和 0. 275 个单位。由此可见，企业在调整其资本结构时更多地是基于企业对政府税收
行为的预期和投资项目收益的预期，而不是基于对过去的所得税政策的判断。因此，前视性有效税
率支持了本文在第二部分中指出的基本结论，即企业所得税税率越高，企业债务融资的激励越强。
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然后，将总样本划分为国有企业和非国有企业、内资企业和外资企业，对四个子样本分别进行
回归，回归结果如表 3 和表 4 所示。
表 3 回归结果( 国有企业与非国有企业)
变量
国有企业 非国有企业
















N 73791 73791 73791 119385 119385 119385
AＲ( 1)检验 p值 0. 0133 0. 0124 0. 0121 0. 0081 0. 0079 0. 0078
AＲ( 2)检验 p值 0. 5007 0. 4664 0. 4812 0. 1289 0. 1354 0. 1300
Sargen检验 p值 0. 4325 0. 4607 0. 5180 0. 3999 0. 4458 0. 4714
注: 国有企业和非国有企业的有效税率分别是用国有企业和非国有企业的数据计算得到的; 篇幅所限，只列出了所得税有效


























N 143930 143930 143930 49266 49266 49266
AＲ( 1)检验 p值 0. 0009 0. 0014 0. 0012 0. 0243 0. 0240 0. 0239
AＲ( 2)检验 p值 0. 4710 0. 4663 0. 4685 0. 1289 0. 1295 0. 1282
Sargen检验 p值 0. 2085 0. 2113 0. 2108 0. 1743 0. 1726 0. 1756























































N 193176 193176 193176 73791 73791 73791 119385 119385 119385
AＲ( 1)检验 p值 0. 0065 0. 0023 0. 0035 0. 0061 0. 0007 0. 0012 0. 0037 0. 0025 0. 0063
AＲ( 2)检验 p值 0. 2938 0. 3404 0. 3354 0. 3882 0. 3716 0. 3699 0. 1929 0. 2001 0. 2215






















N 143930 143930 143930 49266 49266 49266
AＲ( 1)检验 p值 0. 0502 0. 0831 0. 0442 0. 0069 0. 0083 0. 0075
AＲ( 2)检验 p值 0. 5527 0. 5038 0. 5002 0. 3721 0. 3389 0. 3069
Sargen检验 p值 0. 2145 0. 1870 0. 2295 0. 1773 0. 1800 0. 2217










的企业来合成地级市层面的所得税有效税率。这样得到了 123 个地级市中 21031 个企业构成一个
新的全样本。利用同样的样本筛选方法来计算地级市层面不同类型企业的所得税有效税率，最后
得到国有企业 8536 家，分布在 121 个地级市中;非国有企业 12480 家，分布在 120 个地级市中; 外


























N 189279 189279 189279 76824 76824 76824 112320 112320 112320
AＲ( 1)检验 p值 0. 0033 0. 0038 0. 0037 0. 0061 0. 0059 0. 0057 0. 0214 0. 0203 0. 0195
AＲ( 2)检验 p值 0. 4133 0. 4087 0. 4105 0. 3713 0. 3746 0. 3706 0. 1828 0. 1900 0. 1863
























N 143930 143930 143930 49266 49266 49266
AＲ( 1)检验 p值 0. 0415 0. 0386 0. 0400 0. 0073 0. 0068 0. 0071
AＲ( 2)检验 p值 0. 2493 02530 0. 2501 0. 3147 0. 3006 0. 2947
Sargen检验 p值 0. 5552 0. 5418 0. 5437 0. 4277 0. 4408 0. 4155
注: ＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5%和 10%的水平下显著
资料来源: 本文整理
在改变有效税率的度量后，表 6 的估计结果与表 2 ～表 4 的基准回归结果也没有发生太大变
化，只有如下几点变化: 国有企业子样本中，前视性有效边际税率对资本结构产生了显著影响;非国
有企业子样本中，后视性有效平均税率对资本结构的影响不再显著;外资企业子样本中，后视性有
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Effective Corporate Income Tax and Corporate Capital Structure
DENG Ming
( School of Economics，Xiamen University，Xiamen，Fujian，361005，China)
Abstract: As always，the relationship between corporate income tax and corporate capital structure has attracted great
academic attention from the pioneering research of Modigliani and Miller ( 1963) ． However，there still have some unresolved
problems in empirically testing the effect of corporate income tax on corporate capital structure such as endogeneity，
information insufficient in researches based on exogenous tax policy shocks． In China，this problem is more prominent
because the tax legislation in China is highly concentrated in central government and the nominal tax rates in all local
governments are equal，so we can't use heterogenous regional tax rate to study its effect on corporate capital structure． In
order to resolve these problems，this paper calculates three types of effective corporate income tax on prefecture level to
empirically study the effect of effective corporate income tax on enterprises capital structure by use of the micro data of
China's industrial enterprises above designated size．
The estimations of effective corporate income tax show that backward-looking effective average tax rates ( BEATＲ) and
forward-looking effective average tax rates ( FEATＲ) both had certain degree of increase from 1998 to 2007; while forward-
looking effective marginal tax rates ( FEMTＲ) continuously decreased before 2003 and had a sharp rising in 2004，and then
decreased after 2004． The empirical researches reveal that BEATＲ does not have distinctive effect on enterprises capital
structure while higher FEATＲ or higher FEMTＲ can stimulus enterprises enhancing the rate of debt financing，which shows
that enterprises in China always adjust their capital structure based on the anticipate of the tax and their own profit，rather
than based on the implanted tax policy． The baseline regression results show that，1 unit increase of FEATＲ and FEMTＲ will
respectively cause 0. 336 unit and 0. 275 unit increase of enterprises debt-to-assets ratio． Moreover，the results from grouping
sample show that state-owned enterprises will not adjust their capital structure regarding to the effective corporate income
tax，while non-state-owned enterprises will adjust their capital structure regarding to the effective corporate income tax．
Domestic enterprises and foreign enterprises have same characteristics on the relation between effective corporate income tax
and capital structure，except that foreign enterprises' capital structure is more sensitive to effective corporate income tax than
the capital structure of domestic enterprises． The above empirical results are robust even though we change the measuring
method of effective corporate income tax rate and corporate capital structure．
This paper contributes to the literature in the following ways． Firstly，this paper resolves a series technical problem in
testing debt tax shields such as the endogeneity of corporate income tax，information insufficient in the researches based on
exogenous tax policy shock，less or even no difference on regional tax rates． Secondly，we extend the method measuring
efficient corporate income tax proposed by Devereux and Griffith ( 1999，2003 ) from cooperate level to regional level．
Finally，this paper differentiates FEATＲ，FEMTＲ and BEATＲ and finds that enterprises adjust their capital structure
regarding to FEATＲ and FEMTＲ rather than BEATＲ．
This paper has significant policy implications． On the one hand，enterprises should lower the ratio of debt financing in
the background of Chinese government dedicatedly lowering leverage ration and preventing systemic financial risks，
meanwhile，in the financing dicision，enterprises should take into account of their anticipate on government's tax policy，
rather than only consider present tax policy． On the other hand，government should lower corporate income tax rate in order
to weaken the incentive of corporate income tax rate to debt financing，in China's present tax policy and tax collection
system，which can be achieved by reinforcing the supervision on local governments' tax collection and the regional totation of
commissioner of inland revenue． Meanwhile，government should also decrease the uncertainty of tax policy in order that
enterprises can generate their right expectation on future corporate income tax rate．
Key Words: effective tax rate; average tax rate; marginal tax rate; capital structure; deleverage; tax reduction
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